


















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































年次1総 額　　正貨準備発行高　保証準備発行高　　限外発行高 備 考
明治18
　　21
　　23
　　27
　　29
昭和6
　　7
　　16
　　A7
　　21
　　22
　　23
　3，956
65，770
102，931
149，815
198，513
　1，330
　1，426
　5，978
　7，148
　　933
　2，191
　3，552
　3，311
45，　022
44，622
81，718
152，750
　　469
　　425
6，000
　60
　60
3，300
　644
20，747
58，509
68，095
65，585
　861
1，001
4，197
　741
　　1
日銀券初発
保証準備屈伸制限法
臨時限外発行
限外発行常態化の初発
限外発行なき例外年
金本位離脱
最高発行額屈伸制限法
（準備の区別廃止）
発行高引上
発行高引上
発行高引上
日銀，前掲r統計』より作成
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　　　　　　　　　　　　　戦前日本における物価下落の時系列的考察
き上げられ・70年代の入り口昭和45年11月17日には，ついに4兆9千億円となり，その後もとどまる
ところを知らない状況である。要所を数字で示すと第5表のとおりである。
II　明治34年および35年の下落
　明治34年といえばそろそろ日銀統計に移ってもよい時期だが，第1表⑧欄で物価下落が始まるのは
明治41年をまたねばならない。もうしばらく（A）欄について追跡しよう。
　第1表㈹欄でみれぽ，34，35と2年続きで物価下落が認められる。これは前年の1900年におこった
世界恐慌がタイム・ラグをもってあらわれた結果である。1900年といえば，アメリカではニューヨー
クでトラスト・ブームの後産として《リッチマン・パニック（金持恐慌）》がおこり，U・S・スチ
ールですら1903年に至るまで経営難を免れえなかつたほどであった。ドイツではベルリンで4つの不
動産銀行の破産が生じている。あたがもこれに照応してわが国でも明治33年12月～34年5月の間，銀
行取付が全国的規模でまきおこった。たとえば，大阪で第七十九銀行が支払停止に陥り，京都でも銀
行取付騒動がおこった。日清戦後の群小銀行乱設の影響がここへきてようやくあらわれ始めたものと
いわなければならない（金融研究会rわが国における銀行合同の大勢』14ページ以下）。翌35年，日
銀が公定歩合を3月15日に日歩2銭2厘に，6月27日に2銭に，さらに10月3日1銭8厘に，と3度
にわたって引き下げたところをみると，いかに財界が苦悩したかがわかるはずである。資本集中，紡
績業の海外進出（主として清・韓両国）がみられたのもまたこの時期であった。
III明治39年の下落
　日露戦争が前年の38年に終わっている。39年の下落は，戦後反動恐慌のあらわれとみなくてはなら
ない。ただし反動恐慌が諸外国を見舞うのはわが国より1年おくれの1907年のこととなる。
　1907年恐慌は，ニューヨークのニッカー・ボッカー・トラスト・コンパニーが戦時中の銅買い占め
のたたりで戦時需要の停止とともに窮境に追いこまれたのがキッカケとなった。アメリカ全体として
株価の暴落を生じ大金融恐慌に遭遇する。有名な《ベイリー晩餐会》で知られるU・S・スチールの
社長ベィリーによって機会を与えられた管理価格のハシリも同年1月のことであった。ドイツではハ
ンブルグに大金融恐慌が発生している。
　わが国では明治39年，普通銀行の中，合同によって消滅したもの3行，解散もしくは破産もしくは
廃業によって消滅したもの21行を記録するが，前回の34年および35年の物価下落のさいにくらべては
むしろ少ない（34年には合同消滅7行，破産等消滅45行，35年には前者5行，後者39行であった）。
（金融研究会，前掲書19ページ）。それよりも重要なのは，39年は，公共事業（ガス・水道・電力），
繊維・製粉などの軽工業，鉄・石炭などの重工業，さては商事，等々の部面で大会社が群生し，のち
の第1世界戦中戦後の独占形成への第1歩をふみだしたことであった。
一43一
明治大学　社会科学研究所紀要
IV明治41年および42年の下落
　これより第1表（A）resから（B）ma7へ，すなわち朝日新聞社統計より日銀統計へ，と典拠資料を移す。幸
い41年および42年は日銀・朝日ともどもに物価下落の状況を示している。これは前述のように日露戦
後の反動恐慌を世界にさきがけて経験したわが国が，こんどは逆に海外諸国の恐慌のあおりをくって
1～2年おくれて波をかぶったということになろう。すでに世界恐慌勃発当年の40年5月27日には名
古屋の小栗銀行が支払停止に陥ったが，こえて42年3月19日には藤本ビルブローカー銀行（39年10月
16日大阪に設立，関西の名門証券会社）が破産しており，そのほか40～42年の間，銀行取付と支払停
止とが全国各地に瀕発した。福沢諭吉の孫の桃介が《景気直し》のため財界主脳を集めて宴遊会をも
よおしたと伝えられる逸話もこの時の話である。
V　大正3年の下落
　第1表㈹⑬両欄ともに下落を示している。前年の1913年にはロシアで1910年以来の好景気がゆきづ
まり，金融および信用が窮迫した。同じくオーストリアでも金融恐慌が勃発し，モラトリアムが施行
されている。わが国はその余波にまきこまれたわけである。
　ただし1914年7月には第1次世界大戦が勃発し，わが国はその翌年から経済的余恵に浴し始める。
すなわち一。大正4～7年の4か年間輸出額54億円，輸入額40億円，差引出超14億円，という空前
の好記録をみせたわけである。大正4年および5年の国民所得はそれぞ40億円弱，6年は63億円，7
年は75億円（山田推計），だから，4か年平均国民所得の25％強にあたることが知れる。松方デフレ
期についでの連続的大型出超というべきである。
　（注）ついでながら一。わが国の出超は明治1年より最近まで，つぎの諸年にあらわれている。すなわち一
　　　一。明治1，9，15～22の8年間，24～28の間27年を除く4年間，59，42，大正4～7の4年間，昭和10，
　　　13～18の6年間（ただしこの期間は日華戦争から太平洋戦争にまたがり《輸入》が《移入》になるので必
　　　ずしも信頼しがたい），戦後は昭和50，33～55の3年間，37，40～47の8年間。
　これだけの出超を記録したのだから金流出の不安はなかったばかりか，大正6（1917）年9月末に
は金保有高10億900万円（内地4億6千3百万円，在外5億4千6百万円）を記録したのだから，金輸
出禁止の必要もなかったわけである。にもかかわらず，わが国は大正6年9月12日金輸出禁止の挙に
出たのであった。いまにして思えば「無知の表白であって失態というの外はない」（大阪商科大学経
済研究所『金輸出解禁問題』20ページ）という批判ももっともだが，当局にしてみればそれなりの理
由があり，それなりの判断にもとついてのことでったろう。その理由なり判断なりは以下のように解
される（大阪商科大学一前掲書，銀行問題研究会r金輸出禁止史』，長幸男r昭和恐慌』などより）。
　（1＞1917年4月対独宣戦を布告したアメリカが，9月7日金輸出禁止を宣言，10日より実施に移った
ことをまずあげなければならない。なぜアメリカが禁止の挙に出たかといえぽ，アメリカの国際収支
が1時著るしく逆調を呈したこと，当然にそのことから敵国ドイツへの金流出を恐れねぽならなかっ
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たこと，この2つの理由にあろう。
　②わが国は直ちにそれに追随したわけだが，その1つの理由にインド綿花買付の問題がある。わが
国は明治29（1896）年，生産費の高い在来土着綿花の犠牲において綿花輸入関税を撤廃し，安価低廉
の外国綿の輸入をもって綿業立国の産業政策にふみきってより，インド綿の輸入確保は必至の要求で
あった。ところが，イギリスは開戦とともに事実上金の輸出を禁止し，かつインド為替の売出を制限
したので，わが国はドル為替をもってインド綿花の買付に対処せざるをえなくなった。今度はそのア
メリカが金輸出を禁止したのだから，わが国としては正貨を確保するよりほかないと考えられた。
　（3）当時銀本位国であった中華民国で上海を拠点にして日本円および金にたいする投機が盛んで，大
正8年末より9年8月にかけて6千4百万円の民国向け金流出があった。将来それに対処するために
は外国から金を輸入しなくてはならなくなるかも知れないのに，アメリカまでもついに金本位制を放
棄してしまったのである。これに追随すべしというわけであった。
　（4）時の大蔵大臣勝田主計の政治判断（戦争の見透し難　ロシア革命など）
　確かセとこの措置は政策の誤算であり歴史の失敗であったといわなければならない。この誤算と失敗
とが後日長く尾を引き，金本位制複帰の実力したがって機会を逸したまま，ようやく昭和5（1930）
年に至って金解禁にふみきった時には，これまた政策の誤算によって大混乱に陥り，昭和暗殺史と日
本ファッシズム化との開幕となるのであった。いわば歴史の悲劇はこの時，《金の悲劇》として始ま
ったのである。
第4節　戦後反動から昭和恐慌へ
1　大正9年以降の下落
　この期は大正7年の米騒動のあとをうけて昭和2年の金融恐慌に至る時期を包含する。大正デモク
ラシーの満面開花期である。大正10年11月12日～11年2月6日にかけてのワシントン軍縮会議，12年
5月10日の早大事件，同年9月1日の関東大震災，13年6月11日護憲三派内閣（わが国最初のほぼ完
全な政党内閣）の成立，同年12月～14年3月の第50議会での男子普通選挙法の制定，13年4月22日治
安維持法公布，と明暗さまざまのめまぐるしい諸事件の起伏によって彩られた時期であった。
　ところで，物価運動についてみると，第1表（A）欄では下落は9年から始まり13年の騰貴を例外とし
て昭和3年にまでおよんでいる。（B）reHでは9年は逆に騰貴を示して（A）欄とくい違うが，10年以降下落
を始め12年および13年を例外として昭和6年まで下降は続く。両資料における多少のズレはともか
くとして，わが国は第1世界戦終結以来，反動不況に見舞われ，そのまま長期慢性化の状態に入りこ
むのであった。その事情を象徴するものは，1企業あたり平均払込資本金額の変遷であろう。いさ
さか大づかみな数字なので気がひけるが，詳細な証明よりかえつてわかり易かろうと思って摘記す
る。
　日清戦争終了年から第1次世界戦勃発（1895～1914）年に至る20年間の1企業あたり平均払込資本
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金額は10万円前後であったが，大正9年には20万円に引き上がり，14年にはさらに26万円に増加す
る。第1次大戦後の資本集中運動の活発さを示す指標としてうけとるべきである。ところが，はるか
くだってわが国不況のドン底である昭和5年（世界木況の底はもうあと2～3年おくれて1932年ない
し33年になるのだが，そのころにはわが国は得意の労働力ダンピングと為替ダソピングとによって，
つまり低賃金政策と低為替政策とによって，世界市場に進出し，ドン底からはい出している）には，
逆に20万円にさがってくる。これは不況の深刻さを語るものであろう。といって準戦時体制に突入す
ることで不況からの脱出をはかった昭和10年には，小企業が息を吹き返すことができるので17万円に
縮少してしまうのである。
　以上は，景気が悪化し始めると資本集中が進行する結果，企業の資本規模は平均的に拡大するが，
不況の底では資本規模が縮少して平均資本額がへり，景気回復とともに1企業あたり平均資本額が縮
少するくらいに小企業の数が増す，という景気と資本との連関を語って興味深い。
　このような慢性的不況下の大衆心理を反映するものとしてr船頭小唄』（通称「枯れすすき」）の流
行がある。これは大正10年ごろが流行の始発で，大衆の人間疎外感を絶望的頽廃的にうたい上げたも
のであった。大衆がこれをうたいながらわずかに慰めを求めている中に，グラグラッとくるべきもの
がきたのである。それが大正12年の関東大地震であった。
　もし関東大震災というものがなかったら，物価下落は中断されることなく，そのまま昭和恐慌期に
接続したことであろう。ところが，大震災はわが国産業の中枢である京浜工業地帯を1瞬にして潰滅
させ，生産力を破壊すると同時に震災復興物資の需要をかきたてた。そこで第1表にみるような物価
騰貴が中間にあらわれることとなったしだいである。したがって，この期の物価上昇は好況の反映で
はなかったので，不景気の物価高というべきところだろう。
　あたかもこのころ，アメリカでは1920（大正9）年初頭，軽度の景気後退があり，いち早くそれよ
り脱出してからは，《新時代（The　New　Era）》と称される繁栄期を迎え，それが20年代末まで続く。
アメリカの自動車工業が躍進するのもまたこの20年代であった。ソビエトですらこの期を《全般的危
機における相対的安定期》とあえて特微づけねばならなかったほどであった。その点からいえば，日
本はまさにこれと対照的な逆境にあったというべきである。同じようにイギリスもまた繁栄を謳歌す
る状況にあったわけではない。
II　金融恐慌（昭和2年）前後
　昭和2年の金融恐慌は大正12年以来の震災恐慌の落ち穂を拾うものとして存在した。震災直後，政
府は震災地を支払地とする手形にたいしてモラトリアム（「支払猶予緊急勅令」）を9月7日公布・即
日施行し，つづく27日「震災手形損失補償令」を公布・即日施行して危機の救済にあたった。震災手形
は4億8千万円にのぼったといわれる。しかし震災手形にたいする世評が悪く，金解禁準備というこ
ともあって，かねてその整理と補償打切とが取沙汰された。ついに昭和2年3月4日「震災手形損失
補償公債法案」および「震災手形前後処理法案」の2法案が衆議院を通過する。このころ震災手形は
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なお2億7千万円あり，51の銀行がこれを保有していたといわれる。
　その中，「震災手形損失補償公債法案」は日銀が1億円をもって補償にあたるというものであり，
「震災手形前後処理法案」は1億7百万円を融資，10年償還という条件のものであった。
　元来，震災手形は震災そのものによって発生したものでないことは明らかで，第1次大戦で急膨脹
した産業界と，これにたいして惜しみなく放漫貸出を敢行した銀行と，両者の合意によって生じたも
のであることはいうまでもない。それだけに産業と銀行とのもたれあいは不健全きわまるものであっ
て，そのきずなはいつかはたちきられなければならない状態に追いこまれていた。
　その機会は時の蔵相片岡直温の前記両法案審議中の議会失言という形でついに爆発した。その失言
によって昭和2年3月15日かねがね経営の危ぶまれていた東京の渡辺銀行およびその姉妹銀行あかち
貯蓄銀行が取付にあい休業に追いこまれ，続く19日中野・中井両銀行，22日中沢・八十四・村井・左
右田の諸行が休業，地方でも埼玉の久喜・深谷両銀行など5行が休業に追いこまれた。蔵相の失言だ
けでこれだけの事態が生じるのだから，当時いかに人心が不安動揺の極にあったかが推察されよう。
このような事態に対処して，21日には日本銀行の非常貸出方針が決定，22日には蔵相ならびに日銀総
裁が財界安定のため声明を発表，23日には日本銀行貸出高が5億円を突破するに至る。これで金融界
はようやく平静をとりもどし，恐慌第1波がひとまずおさまる’Bそして，すでvc　3月4日には衆議院
を通過していた前記震災両法案が東京芝公園での両法案反対の国民大会（18日）にもかかわらず，
ついに23日貴族院でも可決されるのである。
　しかしことはそれでおさまらなかった。続いて恐慌第2波がやってきた。それが政府系特殊銀行で
ある台湾銀行と神戸の鈴木商店との癒着事件であった。鈴木商店といえば最盛時は子会社60余，資本
金5億円，払込3億6千万円，という巨大経営体で，1時は財閥三井・三菱をしのぐ勢があった。し
かしその大番頭金子直吉の経営方針はあくまで前近代化的・相場師的で借金政策偏重であった。しか
も鈴木の借金4億5千万円中3億5千万円が台銀借入であったというから，両者の癒着がいかに濃厚
かつ不健全であったかがわかるだろう。一方，台銀の債権中6千5百万円は震災手形であった。
　ところが，台銀への出し手であった三井録行が急挙コール資金を取り手の台銀からひき上げるとい
う事件がおこったので，台銀は支払停止せざるをえなくなり，25日鈴木商店への貸出うちきりの措置
に出た。そこで大資金源をたちきられた鈴木の本拠である神戸市では第六十五銀行をはじめ一流銀行
に取付騒ぎがおこり（4月8日），神戸のコール市場も取引休止（9日）に至ったほどである。一方，政
府に救済方を要請していた台銀については，4月5日台銀調査会が設置されたが，15日には枢密院精
査委員会で内閣提出の台湾銀行救済緊急勅令案を否決してしまったのである。そのため，16日に東京
・大阪のコール取引がいっせいに休止された。続いて17日枢密院本会議は台銀救済緊急勅令案を否決
し若槻礼次郎憲政会内閣は総辞職に追いこまれる。（これは反対党の政友会の陰謀であった）。ただし，
同日，台湾銀救済と財界不安対策のため，日銀・大蔵省・有力市中銀行の三者協議で，日銀資金の融
通を声明。にもかかわらず，18日，台銀の内地および海外支店はいっせい休業，本店にも取付が発生
する。これとからみあいながら，全国各地に銀行倒産が続出。日銀貸出残高は10億円を突破（19日）。
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4月21日には名門華族銀行の第十五銀行もまた休業のやむなきに至る。完全な恐慌状態であった。そ
こで22日（若欄内閣崩壊の3日後，4月20日には陸軍大将田中義一を総理とする政友会内閣が成立して
いた），ついにモラトリアムが公布・即日施行される。すなわち，支払延期ならびに手形の保有行為
の延期にかんする勅令およびその施行地区にかんする勅令，がそれである。支払延期は21日間と定め
られ，日銀特融は20億9千万円にのぼったが，三井・三菱・住友・第一・安田の5大銀行に特融は集
中した。それでも22～23の両日にわたっ丁全国組合銀行休業，株式取引所も休業，ただ手形交換だけが
経続される有様であった。しかし24日の休業明けには各地銀行は平静をとりもどし，恐慌第2波は収
息する。翌25日の日銀券発行残高は実に26億5千9百万円，貸出残高は20億9千5百万円，を記録す
るに至ったのである。しかも皮肉というべきか，それこそは大衆の知恵というべきか，4月中の郵便
貯金残高は激増をみるのであった。このあと，5月9日には特別融通審査会設置，「台湾ノ金融機関
二対スル資金融通二関スル法案」の公布・即日施行，台湾銀行各支店の再開，「日本銀行特別融通およ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　，び損失補償法∫公布・即日施行，こえて10日には大蔵省が日銀にたいし台湾銀行への特融3千万円を
命令，といった調子で再生産軌道が回復する。（以上の歴史的記述にかんする資料として，大阪商科
大学経済研究所「世界経済年表』，金融研究会「わが国における銀行合同の大勢』，明石照男・鈴木憲
久r日本金融史』第3巻，安藤良雄編r昭和史への証言』などをあげておく。）
　金融恐慌の結果はなんであったか？　それを通して弱小銀行の整理統合が急速に進行し，財閥系巨
大銀行の支配が確立する。それこそがこの恐慌の今日的意味にほかならなかったのである。
　元来，明治5年に第一一en行が設立されてより，国立銀行の設立があいつぎ，12年にはその数153に
達する。15年日銀設立とともに国立銀行は普通銀行に改変の方針がうちだされる。その普通銀行は日
清戦後急増，明治34年末には無慮1890行にのぼった。もちろん小資本であって，地方地主・富豪の資
金集めのための機関銀行にすぎぬものが多かった（当時の銀行が銀行とは名ばかりで，いかにヒドイ
ものであったかの状況は，後藤新一r本邦銀行合同史』41～45ページ，に具体的な史料をあげて実に
興味深く巧みに叙述してある。）ところが，明治34年恐慌で銀行数がへり始め，政府もまた公益事業
である銀行の基礎確立のため合同勧奨の運動を進めた。それ以来，昭和20年8月まで合同運動が進行
する。大正12年には1614行。1行あたり公称資本金は明治31年の21万2千円から大正2年の37万1千
円へ。それでも昭和1年末には銀行数1575行。昭和2年新銀行法により資本金最低100万円（大都市
は200万円）と規定される。5年末895行。10年末569行。昭和11年には時の蔵相馬場鋲一の「1県
1行主義」が第69議会で原則化される。が，15年末にはなお369行。終戦の昭和20年末には61行（都
市銀行8行，地方銀行53行）。一このような銀行数減少の過程はまた巨大財閥銀行征覇の過程でも
あったことを銘記すべきである。（資料は金融研究会r銀行合同の大勢』前掲）
　してみると，銀行集中という歴史の過程で昭和2年の金融恐慌のはたした役割は巨大というべきで
あった。が，もう1つの経済的意味をこのさい確認しておきたい。全国銀行主要勘定の総計が存在し
始めた明治6年より金融恐慌に至るほぼ50年間，貸出残高が預金残高をつねに上まわったのであって
（ただし第1大戦中の大正6年および7年の両年だけは預金が貸出を上まわったのを例外とする），
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大銀行が日銀から貸出をうけては企業に貸出すと同時に，今日とはまさに逆に地方銀行にコール放出
していたのであった・それが恐慌後の昭和4年以降になると，預金が貸出をこえるという今日的状況
に転変するのである（昭和21年だけは例外）。（資料は日銀の前掲r統計』による。）
III金解禁（昭和5年）付近
　第1次大戦中，金本位制を停止した欧米諸国は戦後あいついで旧制度に復帰した。アメリカはいち
早く1919年，ドイツは1924年（前年の11月20日，旧マルクをレン・テンマルクに代え，1兆紙幣マル
クをもってレンテソ・マルクと決定，レンテン・マルクは金マルクで，10／42ドルの交換比率），イギ
リスは1925年，フランスは1928年。このつぎは日本だろうという国際的な世論と期待とが日本をみつ
めていた。しかし第1戦後の慢性的な反動不況に悩まされ続けた上，関東大震災という特有の孤立の
打撃を経験しなければならなかったわが国は，とうてい金本位制復帰の機会にも実力にも恵まれるい
とまがなかった。そのことは，わが国の《1等国》としての誇りや体面をいちじるしく傷つけるに十
分であった。それゆえ歴代政府は金本位制復帰の時期をうかがっていたのであった。
　このような期待をになってあらわれたのが，政友会田中義一内閣の失政（山東出兵）のあとをう
け，三菱財閥をバックとする民政党浜口雄幸内閣（大蔵大臣井上準之助）にほかならない。時あたか
も昭和4年7月2日のことであった。（民政党は憲政会と政友本党との合同において昭和2年6月1
日に成立していた。したがっていまや政友会が最大の政敵となり，2大政党が対立したわけである。）
浜口内閣の政綱は，①財政整理　②減債③金解禁　④国藤協調であった。最後のものは田中侵略外
交にたいするアソチ・テーゼだが，初めの3経済政策を貫くためには，どうしても緊縮デフレ政策と
産業合理化によるコスト・ダウソとでもって物価引下・輸出促進・金保有増をはからなくてはならな
い。ここに再び松方デフレ政策がよみがえったわけである。企業合同・中小企業整理・労働強化・首
きり・賃下げ・機械の効率的利用，など要するに当時の相言葉でいう《財界整理》がその具体策であ
った。
　しかし，一体なぜ金本位制復帰は必要なのか？一対米為替相場は法定比価100円一・　49ドル846の
ところ，円の信用は低く，最低38ドルと最高43ドル3／4との間を往復する始末であった。それとい
うのが，歴代内閣は放漫な財政金融政策を金本位制の歯止めのないままに採用し続けてきたからであ
る。国際収支の赤字の穴うめを金でもってでなく，外債発行でもってやる始末であった。大正13年か
ら浜口内閣の成立する昭和4年7月までの間，公私外債発行額は12億円（その中6億円は借款）とい
う状況がこれを語っている。
　もちろん，浜口内閣成立以前にも金解禁が問題にならなかったわけではない。たとえば一一。
　（1）原敬政友会内閣の蔵相高橋是清時代（原敬は大正7年9月より10年2月まで総理として存在のの
ち急死，そのあとを高橋がおそい引き続き蔵相を兼任して，大正10年2月より11年6月に至る）に
も・やってやれないわけではなかった。事実また，大戦終了直前いち早く金解禁に移行したアメリカ
に追随して断行すべしという意見がなかったわけではない。確かに，戦中戦後にはわが国も既述のよ
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うに恵まれた貿易環境にあり（ただし，大正8年には早くも逆転，為替相場も大正7年の最高51ドル
台から9年には48ドル台に低落），かつ正貨現在高も大正8年末には20憶円を突破（政府保有10億5
千万円，在外正貨13億4千3百万円），という好条件にあった。しかし高橋是清の世界戦略論が金解
禁断行を抑止した。かれは中華民国への武力侵略を忌避する半面，その将来の経済建設援助の指導権
を英米に代わって，わが国が掌握するためにも，「5億や6億の金」はたえず保有しておく必要があ
ると考えていたから，いったん解禁をやって金の流出することをおそれたわけであった。こうして戦
後の好条件下でわが国は金解禁の時期を逸した。
　（2）大正12年6月12日，金解禁論が再び台頭する。加藤友三郎内閣（蔵相市来乙彦，大正11年6月～
12年9月）の時である。市来蔵相は貿易収支の安定と対米為替相場の法定平価への接近定着とを解禁
の条件とした。大正11年には入超激減，貿易好調，為替相場も12年4月28日には49ドルを記録，8月
下旬には貿易収支の好転が確定しそうにみえた。解禁の時こそ来たれ，と思われたわけである。その
時，はからずも加藤総理が急死してしまったのである。内閣更送のため政情動揺，そこへ関東大震災
が追撃を加える。陸軍大将山本権兵衛が内閣を組織して時局の救急にあたる，というぐあいであっ
た。いわば総理のポックリと地震のグラグラとでこの時もまたついに金解禁の機を迭してしまったわ
けであった。（以上，（1）および②の事実資料は，大阪商大前掲書より）　　　　　　　　　　　　・
　ここで，いささか本論からそれるが，《歴史における偶然の契機》というものについて改めて反省
させられる。総理大臣の急死とか大地震とかいうものは，経済そのものにとってはいわば《外生因子》
と称すべきものである。このような外生因子による掩乱がなかったら，あるいは金解禁は大正12年に
施行されていたかもしれない（市来蔵相は優柔不断で，金解禁のための対策準備をあまり積極的に進
めなかつたといわれるが，それでも8月中の経済状態は金解禁の客観的条件をつくり上げていたわけ
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だから，かもしれないのではなくて断行されていたはずであった。）もしこの時断行されていたら，の
ち昭和5年浜口内閣の蔵相井上準之助の時にあらわれた状況と日本経済はいちじるしく様相を違えて
いたであろう。歴史は2度と再び実験できないが，あの時のような苦難と悲劇とはおこらなかったか
もしれない。日本資本主義の軌跡もまたおのずから今日とは異質のものとなっていたであろう。だい
たい，大正時代は第1世界大戦（それは，わが国経済にとってそとから与えられた全くの外生的な要
因であって，その点が日清・日露・太平洋など《しかけた》戦争と違う）といい，《歴史における偶然》
の要素が多すぎるように思われる。
　本論にもどる。《1』等国》の自負高き円だけが，いまや金本位制からとり残されていた。そのため，
円は国際投機の対象となりやすく，円の為替相場も動揺しがちで，貿易は阻害されざるをえない。そ
れゆえに，金解禁は断行されるべきであり，ほかならぬ金解禁のために，放慢経済の建て直し，国際
収支の改善，インフレの克服，が目ざされたのであった。松方デフレの再現というゆえんである。
　ただ，方法を誤った。すなわち昭和5年1月11日，旧平価（1円＝糸屯金750ミリグラム，100円＝
49ドル846）解禁を施行したわけである。これが日本経済の実力つまりは円の実力をこえる暴挙であ
ったことは，前述の対米為替相場の実状からみて容易に推察されうることだろう。アメリカとイギリ
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スとが旧平価解禁をやったから，わが国も《1等国》の国際威信と体面にかけてそうすべきだと自負
したのであった。
　悪いことにアメリカでは前年1929年10月に躍進の20年代すなわち《新時代》が終わりを告げ，株価
暴落による取引所恐慌から世界恐慌への火ぶたが切られていた。したがってケイソズ流にいえば，需
要拡大のためイソフレ政策がとられるべきまさにその時に，逆にかえってデフレ政策をわが国はとっ
たことになる。井上蔵相は就任以来増加した3億円の在外正貨と英米銀行団からえたクレジット1億
円とをあわせて合計4億円で金解禁にふみきったが，浜口内閣2年間の金流出額は，7億8千万円に
のぼったという評価もあれば，解禁時の金保有高は在外正貨3億円を別にして国内10億7千万円（金
貨3億円，金地金7億7千万円）という評価もあって，確かな数字はわかりかねる。
　1931年イギリスが金本位制を離脱するや，わが国もまた追いかけて，12月13日政権交代した犬養毅
政友会内閣によって金輸出再禁止の措置がとられる（蔵相は高橋是清）。これによって金本位制の幕
はおり，翌6年の物価下落が第2次大戦前までの最後のものとなる。それ以来，準戦時体制から戦時
体制にはいるので，第2次大戦後に至るまでわが国の物価史は2度と再び下落を経験することがな
い。
　それにしても金本位制の復帰と再離脱をめぐる1幕は悲劇の1幕であった。昭和5年11月15日浜口
総理が東京駅頭で右翼の国体愛郷塾の塾生佐郷屋留雄によって狙撃され，昭和暗殺史の暗い第1ペー
ジを印したかとみれぽ，続く昭和7年2月9日には前蔵相・民政党選挙対策委員長井上準之助が本郷
駒込小学校前で血盟団員小沼正のピストルにうたれ，追いかけて3月5日金本位制でドル買いによっ
てシコタマもうけたとされる三井財閥の大番頭団琢磨が，三井銀行本店前で血盟団員菱沼五郎の凶弾
にたおれる。かくして歴史は日本フアッシズム化と軍閥独裁に向かって突進してゆくのであった。
む　　す　　び
　まだ戦後が残っているので最後的な結論とするわけにいかないが，ひとまずとりまとめておこう。
　以上みてきたように，物価騰貴の長期趨勢の間を縫って，わずかな期間だが物価下落が認められ
る。下落の根拠とすべきものは，世界恐慌との前後関連において自然的におき五ものか，人為的なデ
フレ政策によるものか，いずれかに帰すべきであった。いずれにせよ，人為的（政策的）．もしくは自
然的な不景気が物価下落の原因であったというべきである。ところが不景気は産業界にとっては企業
活動の沈滞ないし倒産をひきおこし，勤労階級にとっては賃下げと失業の危険をともなうから，悲劇
的な意味をもつ。かくして物価下落は1つの悲劇の結果であった。ところが，日本資本主義史上最大
の悲劇であった昭和恐慌期には，その悲劇から脱出するために侵略戦争政策がとられたのである。そ
の場合は物価下落の結果として戦争政策に移行したわけだが，戦争はまた別の意味で第2の悲劇であ
る。らまり，1つの悲劇の結果として生まれた物価下落が第2の悲劇のこんどは原因となったという
関係。その間，いつも被害をこうむり，被害に耐えてきたのが勤労階級にほかならない。
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　　そこでこういえるだろう。資本主義社会というものは，物価が下落しては困る。もちろん，消費者
一市民としては物価下落がのぞましいが，企業家としては必ずしもそうでない。なぜなら。物価が下
落すると，①実質賃金が騰貴し，②物価下落で賃金上昇なのだから利潤が減少し，③債務者利得の実
現が阻まれるからである。そうなると，こんどは逆に消費者一市民も被雇用者＝勤労所得階級として
賃金切下や失業の危険にさらされないとも限らないから，一概に物価下落を歓迎すべきでもなかろ
う。といって，大幅な物価騰貴は，消費者＝：市民はもちろん，企業家といえどものぞましくはないこ
とは明らかである。
　　してみると，結局のところ，少しつつ高くなりつつある物価こそ，各階層にとりのぞましい，
えるかもしれない。それがおそらく資本主義社会が維持されてゆくための本命ではなかろうか。
ことを明治・大正・昭和3代にわたる物価下落の年代記が語っているように思われる。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1974．9．23了）
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Time・series　analysis　on　the　fall　in　prices
　　　　　　　　　　　in　pre・war　Japan
Minokichi　Hirase
　　　In　this　paper，　following　points　are　discussed。
　　　（1）The　rise玉n　prices　is，　nowadays，　made　a　serious　economic　issue，　but　it　Inay　be　remembered
that　the　rise　in　prices　is　not　merely　contemporary　matter，　In　fact，　the　inflationary　trend　exists　in
Japanese　Capitalism，　and　also　in　mean　time，　it　is　built　in　our　economy　to　be　assimilated，　With　these
progress，　situaiions　are　diflerent　in　English　capitalism，　so　called　classical　capitalism．　In　England，
since　sixteenth　century　peQple　have　frequently　experienced　decline　in　prices．
　　　（2）We　can丘nd　these　facts　by　two　wholesale　prices　indices；statistatics　of　the　Asahi　Press　ahd
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　’』：lof　the　Economic』qesearch　Department　of　the　Bank　of∫apan　The　former，　using　method　T　of　simユ垂撃
arithmetic　means，　extends　1868～1928　for　15　items，　where　index　of　basic　year　1868　is　I　OO，　The　latter
extends　from　1901、　to　this　day　with　index　of　basic　years　1934～36　to　be　loo，　and　with　weight
average。　But，　oblected　items　are　successive玉y　revised　and　added．
　　　（3）H6re，　I　wish　to　show　the　historical　as　well　as　social　meanings　about　de且ationary　years　rather
than　analising　the　rise　in　prices　itself．
　　　（4）、The　inflatiQnary　trend　of　pr三ces　contains　several　periods　of　decline　in　prices．　The　years　of
decline　in　prlces　can　be　devided　into　two　parts　econom三caly．　One　of　these　m三ght　be　caused　by　world
wlde　depressions，　the　other　being　due　to　arti丘cial　deflationary　pQlicies。
　　　〔5｝The　former　may　be　confirmed　inて890，1900，て907，1915　and　around　these　years．　This　state
of　affairs　will　be　researched　to　be　connected　with　w．orld　depressions．
　　　〔6〕The　latter　which　might　be　due　to　arti丘cial　deflationary　policies，　corrssponds　to　Matsukata
deHation　1882～84且rst　in　time．　I　will　comment　on　this　from　the　stand　point　of　social　meanings　and　of
its　social　effects．　The　socond　time　are　formed　series　of　decline　in　prices；periods　of　chronical
depressions（1920～22）due　to．reactionary　slhmp　after　World　War　I，　periods　of　Eearthquake　crises
（since　frm　1924）being　caused　by　Kanto　Eerthquake（1923）and　these　after　effects　following
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financial　crisis　（1927），　and　periods　around　the　year　of　lifting　of　gold　　embargo
characteristics　of　these　periods　are　discussed　with　historical　as　well　as　social　setting．
　　　（7｝In　conelusion，　we　may　have　right　place　to　ask　whether　decline　in　prices　or
would　be　disastrous　for　nations．
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